Enfoques y controversias sobre la prima de riesgo de mercado by Alpaca Solis, Yessenia Lizeth & Gómez Ramírez, Enrique Yukone
  
 
UNIVERSIDAD PERUANA DE CIENCIAS APLICADAS 
FACULTAD DE NEGOCIOS 
PROGRAMA ACADÉMICO DE ADMINISTRACIÓN DE BANCA Y 
FINANZAS 
ENFOQUES Y CONTROVERSIAS SOBRE LA PRIMA DE RIESGO DE 
MERCADO 
TRABAJO DE SUFICIENCIA PROFESIONAL 
Para optar el título profesional de Licenciado en Administración de Banca y Finanzas  
 
AUTORES 
Alpaca Solis, Yessenia Lizeth (0000-0001-7500-9868) 
Gómez Ramírez, Enrique Yukone (0000-0001-5189-345X) 
 
ASESOR 
Ojeda Pino, Jorge Luis (0000-0002-9590-033X) 
Lima, 06 de julio de 2019
I 
 
 
 
 
 
 
DEDICATORIA 
 
Dedicamos este trabajo a nuestras madres, quienes son el pilar de nuestras vidas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
II 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
AGRADECIMIENTOS 
 
Expresamos nuestra gratitud a Dios, quien nos guía a ser personas de bien, y a nuestra familia 
por estar presente. 
Nuestro agradecimiento a nuestros profesores de la UPC, de quienes por sus enseñanzas 
hemos obtenido valiosos conocimientos para convertirnos en los profesionales que somos 
ahora. 
Especial agradecimiento a nuestro asesor Jorge Luis Ojeda, quien con su dirección, 
colaboración y enseñanza permitió el desarrollo de este trabajo.  
 
III 
 
Resumen 
En el presente trabajo se abordan temas enfocados al estudio de la prima de riesgo de 
mercado considerando la siguiente estructura: 
En primera instancia desarrollaremos los antecedentes vinculados a la prima de Riesgo de 
Mercado y los modelos que utilizan esta variable para el cálculo de rendimientos futuros. En 
el segundo lugar, abordaremos los enfoques relacionados a la Prima de Riesgo de Mercado, 
donde detallaremos en orden cronológico las diferentes teorías que han ido emergiendo a lo 
largo del tiempo tales como el teorema de portafolios de Markowitz, el modelo CAPM de 
Sharpe, entre otros. Seguidamente estudiaremos los métodos aplicados para el cálculo de la 
Prima de Riesgo de Mercado y las variables que se utilizan. Ahondaremos en los criterios 
de autores que están a favor del cálculo de la prima de riesgo de mercado tales como Ibbotson 
y Goetzmann (2005), Gordon y Shapiro (1956), Damodaran (2015) y posteriormente 
analizamos la elección del aspecto de la prima de riesgo de mercado basado en mercados 
futuros. Asimismo, presentamos la controversia, en la cual hacemos mención al enfoque de 
Pablo Fernández, quien tiene una opinión distinta sobre el tema principal. Finalmente, 
precisamos nuestras conclusiones respecto del método que se debe utilizar para estimar la 
prima de riesgo de mercado.  
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Abstract 
In this paper, we will address issues focused on the study of the market risk premium 
considering the following structure: 
In the first instance, we will develop the antecedents linked to the Market Risk premium and 
the models that use this variable to calculate future returns. In the second we will detail the 
approaches related to the Market Risk Premium, where we will detail in chronological order 
the different theories that have been emerging over time such as the Markowitz portfolio 
theorem, the Sharpe CAPM model among others. Next, we will study the methods applied 
to calculate the Market Risk Premium and the variables that are used. We will delve into the 
criteria of authors who are in favor of calculating the market risk premium such as Ibbotsson, 
Gordon and Shapiro, Damodaran and then analyze the choice of the aspect of the market risk 
premium based on future markets. Likewise, we present the controversy where we mention 
the approach of Pablo Fernández who has a different opinion on the main topic. Finally, we 
need our conclusions regarding the method that should be used to estimate the market risk 
premium. 
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1 Introducción 
El riesgo financiero es la probabilidad de que sucedan futuros eventos inciertos 
capaces de generar un ingreso o pérdida económica. En tal sentido, lo que se busca es 
minimizar el riesgo realizando los análisis e investigaciones correspondientes para obtener 
un panorama claro en la toma de decisiones ante un contexto de incertidumbre. Por este 
motivo se implementa la gestión de riesgos aplicando métodos cuyas variables sirven para 
identificar y adoptar medidas que permitan mitigar su impacto, lo cual es útil para 
pronosticar los resultados a futuro en el caso de una inversión de dinero o activos financieros 
en un proyecto u organización. 
Obtener una exitosa administración de una cartera de inversiones requiere de 
conocimientos profundos respecto a la relación rentabilidad-riesgo. La trascendencia de la 
prima de riesgo de mercado es un componente central en el entendimiento de dicha relación, 
la prima de riesgo de mercado es el resultado de la diferencia entre la rentabilidad de una 
inversión, incluido el riesgo, y la rentabilidad de una inversión libre de riesgo; dicho en otras 
palabras, representa el premio que espera recibir un inversionista por incurrir en determinado 
nivel de riesgo.  
Para Damodaran (2013), la prima de riesgo de mercado es sumamente importante 
porque revela los juicios esenciales acerca del riesgo existente en un mercado determinado 
y cuál es el precio que se le asigna a dicho riesgo. Por lo tanto, mientras mayor sea el nivel 
de riesgo vinculado a una inversión, se estima una mayor prima de riesgo.  
Desde el inicio de las finanzas, la mayoría de los inversionistas siempre han buscado 
maximizar su rentabilidad, reduciendo en lo posible el riesgo, por lo que surgieron diferentes 
enfoques, por ejemplo, Harry Markowitz (1952), en su Teoría moderna de portafolio señala 
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que busca maximizar la utilidad esperada de los inversionistas diversificando el portafolio 
con el fin de tener carteras eficientes con retornos favorables. Sin embargo, en los últimos 
años, se ha encontrado inconvenientes tales como la dependencia sobre la información 
pasada para el desarrollo de esta. 
Richard O. Michaud (1989) indica que el uso de datos históricos produce sesgos 
importantes; tal es así que, según el modelo de Markowitz, los portafolios eficientes deben 
tener baja diversificación y alto riesgo. Sin embargo, Michaud (1989) planteó una solución 
introduciendo límites en el porcentaje de inversión máxima para cada activo. Los resultados 
obtenidos por el modelo de Markowitz son inestables dependiendo de las previsiones sobre 
las esperadas rentabilidades. Quiere decir que, si existen cambios en las rentabilidades 
esperadas, aunque sean mínimas, pueden generarse cambios importantes en un portafolio 
señalado como óptimo (Franco, et al., 2011). 
En 1992, Black & Litterman presentaron un modelo para minimizar las dificultades 
que existen en el modelo de Markowitz. La importancia de este modelo radica en la inclusión 
de factores subjetivos, tales como la expectativa que tiene el inversionista acerca del 
rendimiento esperado de un activo. 
Sharpe (1964) junto con Lintner (1965) y Mosso (1966) desarrollan el Modelo de 
Valoración de Activos Financieros, también conocido como CAPM. Este modelo tiene como 
premisa que los inversionistas optarán por seleccionar portafolios bien diversificados cuyo 
único riesgo es el sistemático, es decir, el riesgo del mercado: “Una de las teorías más 
significativas en la economía financiera fue la propuesta por William F. Sharpe en 1964: el 
Capital Asset Pricing Model (CAPM), o modelo de valoración del precio de los activos 
financieros” (Vargas y Cruz, 2014).  
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El CAPM también es aplicado a temas del costo de oportunidad (COK), valorización 
de las empresas, predicción de los retornos futuros de los inversionistas y estimación del 
WACC. Con el modelo básico del CAPM se establece una relación entre la prima de riesgo 
de un activo y la prima de riesgo del mercado. Se puede deducir también que la beta del 
CAPM está relacionada con la prima de riesgo de mercado. Una beta mayor a uno indica 
que la empresa es más volátil, por lo que se considera que es más arriesgada; si la beta es 
menor a uno, es lo inverso: la empresa es menos arriesgada. También existe la opción de que 
la beta resulte ser igual a uno, lo que significa que se trata de una empresa que actúa muy 
alineada al comportamiento del mercado (Amat, 2018).  
La teoría económica financiera tiene dos premisas básicas: la maximización del 
beneficio y la mitigación del riesgo. La teoría prospectiva indica que las decisiones son 
evaluadas a través de ganancias y pérdidas. En segundo lugar, los inversionistas prefieren 
ganar algo que sea real por muy mínimo que sea. En cambio, si les gusta el riesgo, toman 
decisiones sin perder fuertes cantidades de dinero si con ello pueden evitar perder un monto 
menor, pero que sea real. 
Según Bernartzi y Thaler (1995), los inversionistas valoran las carteras tomando 
datos históricos como referencia a lo que podría pasar en un futuro. Sin embargo, como los 
inversionistas son adversos a resultados negativos, siempre van a exigir un rendimiento muy 
superior a los de renta fija ya que buscan que la inversión sea atractiva. Los primeros aportes 
sobre la prima de riesgo de mercado se encuentran en Smith (1924), quien indica que es más 
favorable invertir en acciones que en bonos con base en unos estudios realizados en el 
período 1866 a 1922.  
La prima de Riesgo de Mercado es una variable que forma parte del modelo CAPM, 
que es el resultado de la diferencia entre la Rentabilidad del Mercado y la tasa libre de riesgo. 
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La razón de esta prima se debe a que el inversionista exige una compensación por invertir 
en activos más riesgosos (Jafarzadeh, Tareghian, Rahbarnia y Ghanbari, 2015). 
Además, se debe tener claro que la prima por riesgo asociada al portafolio del 
mercado y la tasa libre de riesgo utilizadas en la estimación puede variar en el tiempo, por 
lo que se recomienda recalcular el costo de capital para obtener resultados reales. Asimismo, 
se puede indicar que la prima de riesgo de mercado es el premio al inversionista por sus 
inversiones realizadas en activos en los que el riesgo es mayor.  
Existen diferentes escenarios donde se demuestra lo indicado antes. Por ejemplo, en 
casos de crisis financieras, el valor de la prima de riesgo de mercado aumenta excesivamente 
debido a los propios inversionistas a razón de la incertidumbre que existe dadas esas 
circunstancias. Lo mismo sucede en Latinoamérica, la prima de riesgo de mercado es más 
alta debido a la volatilidad de la región, ya que la mayoría de países se desempeña en entorno 
de mercados emergentes y presentan problemas de escasa información y con datos que no 
son correctos ni fiables. El valor de la prima de riesgo de mercado afecta la toma de 
decisiones de los inversionistas, acciones de las empresas y especialmente carteras de 
inversión. 
Según Fernández (2004), todo aquel inversionista razonable pide que la rentabilidad 
compense el riesgo asumido en la inversión mediante la diversificación de tal manera que 
procure asumir riesgos mínimos y obtener rendimientos esperados.  
En los países considerados como mercados emergentes operan tres tipos de 
inversionistas:  
Los inversionistas globales bien diversificados, los inversionistas institucionales 
imperfectamente diversificados y los empresarios no diversificados. Los dos 
primeros tipos de inversionistas son los que por lo general transan en los mercados 
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bursátiles emergentes, mientras que los empresarios no diversificados invierten todo 
su dinero en el negocio que emprenden. Debido al sesgo de inversión doméstica, 
entre otros factores, son pocos los inversionistas globales bien diversificados que 
invierten en los mercados accionarios de países emergentes, aunque su participación 
es creciente. (Mongrut, 2009) 
Muchos de los estudios disponibles muestran la relación entre los mercados 
financieros y las variables macroeconómicas. Por ejemplo, Cooper et al. (2004) examinan la 
cointegración entre las variables macroeconómicas y los índices bursátiles de la Bolsa de 
Singapur. Hördahl (2008) utiliza un modelo dinámico de estructura de plazos basado en un 
marco macroeconómico estructural explícito para estimar la prima de riesgo de inflación en 
los Estados Unidos y la zona del euro (García-Machado, Congregado, Golpe y De la Vega, 
2011). 
En ese sentido, Lamont (1998) y Brunner et al. (1998) realizaron una encuesta cuya 
muestra fue de 27 empresas consideradas corporaciones de alto estándar y los resultados 
obtenidos mostraron que, para calcular la prima de riesgo de mercado, por lo general, 
utilizaban promedios aritméticos o geométricos de los retornos históricos. Gómez Montejo 
(2002) afirma que el procedimiento más usado para determinar la prima de riesgo de 
mercado es observar los datos históricos. Esto nos lleva a ser cautelosos debido a la 
volatilidad existente en periodos pasados.  
Uno de los primeros estudios es el de Gordon y Shapiro (1956), en el que se presenta 
una ecuación basada en un modelo de descuento por dividendo (DDM) sujeto a un 
crecimiento constante (g), lo que permite calcular la rentabilidad requerida del capital como 
el rendimiento del dividendo más la tasa de crecimiento del dividendo esperado. Del 
resultado obtenido, se podría calcular la prima de riesgo de mercado restando la tasa libre de 
riesgo.  
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La dificultad de este método es, nuevamente, que las expectativas de los inversores 
no son homogéneas. Por otro lado, no todos los inversores esperan que los dividendos 
crezcan geométricamente a una tasa constante ya que el apetito de riesgo y el premio por el 
riesgo asumido lo determina el mismo inversionista según el mercado en el que se encuentra 
participando. Hasta 1976, el DDM fue considerado una teoría importante para la estimación 
de la prima de riesgo de mercado entre estudiantes y practicantes. Posteriormente, surgen 
Ibbotson y Sinquefield (1976) con la propuesta de un nuevo enfoque para la estimación de 
la prima de riesgo de mercado basado en los rendimientos históricos. Los autores proponen 
que los datos históricos pueden ser utilizados para simular las probabilidades de los retornos 
futuros, sin embargo, esta teoría muestra que los pronósticos de la rentabilidad se basan en 
los comportamientos anteriores del mercado; por lo tanto, eran estacionarios y no considera 
las nuevas expectativas del inversionista. Tal como indicó Damodaran (2015), el problema 
con cualquier enfoque histórico de prima de riesgo de mercado, incluso considerado las 
modificaciones sustanciales, es que está mirando hacia atrás (Equity Risk Premium). El 
DDM permite calcular una prima de riesgo de mercado implícito proyectado. Sin embargo, 
este modelo solo se puede aplicar cuando el mercado se encuentra bajo las siguientes 3 
suposiciones relevantes: La primera asume que los mercados son eficientes y los activos 
tienen un precio correcto. La segunda utiliza dividendos potenciales en lugar de dividendos 
reales para estimar la tasa de crecimiento de los dividendos (g) en el corto plazo, por ejemplo, 
para ese trabajo, Damodaran aplicó la estimación por consenso de cinco años de crecimiento 
de las ganancias para el índice S&P 500 para estimar la tasa de crecimiento de dividendos. 
En tercer lugar, el modelo hace una importante suposición respeto del crecimiento de los 
dividendos a largo plazo, asumiendo que en este término los dividendos van a crecer a una 
tasa igual a la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto a largo plazo o del rendimiento 
de los bonos de Tesoro a diez años.  
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Asimismo, Brown, Goetzmann y Ross (1995) mencionan que al usar los datos 
históricos para calcular la prima de riesgo de mercado no se toma en cuenta a las empresas 
que se fueron a la quiebra. A esto se denomina sesgo de supervivencia o “Survivorship Bias”. 
El sesgo de supervivencia es el error de análisis que se centra en los procesos que ignoran o 
minimizan, hablando en términos financieros, a las empresas que ya no existen. 
Para calcular la prima de riesgo de mercado histórica (PRMH) se necesita saber qué 
periodo de tiempo debe considerarse y si debe calcularse mediante la media aritmética o 
geométrica, además de utilizar cifras reales para obtener los resultados lo más real posible. 
Existen discrepancias entre autores sobre qué períodos se debe elegir, entre un 
periodo largo o de corto plazo. Autores como Goetzmann e Ibbotson (2005) prefieren 
trabajar con periodos de largo plazo porque indican que existe más información y 
previsibilidad, pero es muy probable que la prima de riesgo de mercado sea menos relevante 
para el inversionista, además de que los datos de periodos anteriores son menos confiables a 
los actuales. Al contrario, los que prefieren trabajar con periodos cortos indican que las 
estimaciones son más actuales de la prima de riesgo y están más alineadas con los 
inversionistas. Sin embargo, la desventaja de este enfoque es el aumento en el riesgo de los 
datos (Rahoui, 2016). 
Otra elección que debe hacerse es elegir entre la media aritmética o media geométrica 
para el cálculo de la prima de riesgo de mercado. La media aritmética es la suma de todos 
los retornos durante el periodo dividido por el recuento de todas las rentabilidades. La media 
aritmética es el mejor enfoque si tomamos un activo de un solo periodo y los precios y 
retornos no están correlacionados con el tiempo; pero si consideramos que las acciones están 
correlacionadas negativamente durante un largo periodo de tiempo, Damodaran (2013) 
menciona que la prima de riesgo de mercado sea totalmente exagerada. La media geométrica 
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es el enfoque más adecuado para calcular la prima de riesgo de mercado en periodos más 
largos y cuando se correlacionan con el tiempo. 
La PRMX (Prima de Riesgo de Mercado Exigida) se utiliza mayormente en 
proyectos de inversión de empresas. Se podría indicar que todos los aspectos de la prima de 
riesgo son iguales si todos los inversionistas tuvieran los mismos objetivos. La mayoría de 
los inversionistas han estado interesados en la PRMX porque suponen que si tienen su cartera 
correctamente diversificada, lo más lógico es que la PRMX sea superior a lo esperado. 
(Fernández, Pershin, Vitaly y Acín, 2017). 
No existe manera de calcular la prima de riesgo de mercado con exactitud. Los 
estudios realizados entre 1979 y 2008 están en un rango de 3% y 10%. La discusión radica 
entre los cuatro tipos de primas de riesgo que existen. Se podría decir que todos los tipos de 
prima de riesgo son iguales si todos los inversores tuvieran los mismos objetivos.  
Un inversor tendrá acciones si su PRME es superior (o igual) a su PRMX. Podemos 
averiguar la PRMX y la PRME de un inversor preguntándole. Sin embargo, aunque 
supiéramos las diferentes PRMX de todos los inversores, el promedio de la distribución de 
PRMX no podría ser interpretado como la PRMX del mercado en su conjunto. Los libros de 
finanzas deberían definir claramente las cuatro acepciones de la prima de riesgo del mercado, 
aclarar a cuáles de ellas se refieren en cada momento e incorporar mensajes más claros sobre 
sus magnitudes razonables, especialmente sobre la prima exigida. Una PRMX razonable 
puede ser constante para todos los horizontes (y debe ser positiva), mientras que una PRME 
razonable puede ser diferente para distintos horizontes. Como contraparte tenemos a 
Damodaran (2001) quien está a favor del uso de la prima de riesgo de mercado. Supone que 
PRMX es igual a PRMI. 
9 
 
Por todo lo expuesto anteriormente, se propone que resulta relevante realizar la 
siguiente investigación y que se considere como controversia que la prima de riesgo de 
mercado no se distingue claramente entre los cuatro conceptos. Damodaran (2001) y Arzac 
(2005) suponen que PRMX es igual a PRMI. Otros autores, tales como Brealey y Myers, 
indicaban hasta el año 1996 que PRMX = PRME = PRMH. En base a esta controversia, 
surge la pregunta del inversionista: ¿cuál es la rentabilidad que debe exigir a sus inversiones 
en bolsa para ganar más que en renta fija? 
Existen diferentes enfoques sobre la prima de riesgo de mercado. Cada teoría va 
demostrando avances y resultados que se desconocían, los cuales van formando parte de un 
rompecabezas que buscan responder a las diversas problemáticas que van surgiendo en base 
al tema en común. Además, Damodaran (2015) señaló que la prima de riesgo de mercado es 
una variable primordial y crítica en la gestión de riesgo de portafolios, en las finanzas 
corporativas y en la valorización de activos financieros. En tal sentido, es fundamental 
estudiar y brindar mayor atención a los problemas prácticos que presenta para la estimación 
de la prima de riesgo (Rahoui, 2016). 
Se debe indicar que la investigación resulta relevante por dos motivos fundamentales. 
En primer lugar, el tema por desarrollar corresponde a la línea de Mercados Financieros 
correspondiente a la carrera de Administración de Banca y Finanzas. En segundo lugar, este 
tema aporta en la elección de la prima de riesgo de mercado óptima para estimar del modo 
más real posible la rentabilidad del inversionista. La investigación se justifica por dos 
razones: la primera razón es académica, porque la investigación complementa nuestro 
conocimiento basándonos en teorías demostrables; y la segunda razón es por la importancia 
adquirida de esta variable en el Modelo CAPM ya que la prima de riesgo representa más del  
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cincuenta por ciento del modelo  siendo el resultado un factor determinante para la decisión 
del inversionista. 
2 Desarrollo 
2.1 Prima de Riesgo de Mercado 
Como referente teórico sobre la prima de riesgo de mercado se encuentran los 
trabajos de autores tales como Sharpe (1962), Tobin (1950), Markowitz (1952). En 1952, 
Markowitz propone la teoría de portafolios, en la cual indica que un inversionista elige un 
portafolio donde invertir de acuerdo con la medida de la rentabilidad esperada y como factor 
de riesgo a la varianza de los retornos. En pocas palabras, el inversionista elegirá la 
rentabilidad a ganar según su apetito al riesgo.  
En la Frontera Eficiente, las mejores rentabilidades están situadas en un riesgo 
determinado, es decir, que el inversionista elegirá el máximo rendimiento con el menor 
riesgo. Markowitz fue el punto de partida para que en 1964 Sharpe presente el modelo 
CAPM, considerado un modelo de equilibrio de valoración de activos de capital, también 
conceptualizado como parte del propuesto que un inversionista espera obtener una 
rentabilidad esperada añadiendo un riesgo. El mercado presentaría dos precios: la tasa libre 
de riesgo y el precio del riesgo, que vendría a ser la rentabilidad esperada adicional. De este 
modo, con el CAPM, el inversionista elimina gran parte del riesgo quedando el sistemático 
(Botero y Vecino, 2014) 
El CAPM, se expresa mediante la siguiente formula:  
E(ri) = (rf) + βim (E(rm) – rf) 
Donde: 
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E(ri)  : Rentabilidad esperada del activo i 
Βim  : Beta 
E(rm)  : Rentabilidad esperada del mercado 
Rf  : Tasa libre de riesgo 
(E(rm) – rf) : Prima de riesgo de mercado 
Como se aprecia en la formula, la prima de riesgo de mercado es la diferencia entre 
la rentabilidad esperada de mercado y la tasa libre de riesgo. Es decir, es la diferencia entre 
la rentabilidad de una inversión riesgosa y una inversión libre de riesgo, por lo cual, mientras 
mayor sea el riesgo asociado a la inversión, mayor valor debe tener la prima de riesgo. 
Entonces, se interpreta como el rendimiento adicional que los inversionistas requieren para 
asumir el riesgo percibido. Sharpe (1964) menciona “the proper test of a theory is not the 
realism of its assumptions but the accceptability of its implications”, es decir, se pueden 
lanzar varias teorías donde la aceptabilidad de la misma se da cuando se prueba en el 
mercado (Naumoski, 2012, p. 416).  
La prima de riesgo de mercado se puede utilizar para interpretar en base a tres 
contextos teóricos diferentes. En primer lugar, desde la perspectiva del inversionista, es el 
excedente del rendimiento esperado de las acciones sobre los bonos. En segundo lugar, desde 
el punto de vista de la empresa, se ajusta al costo del capital social y, en efecto, al costo 
promedio ponderado del capital de la empresa. En tercer lugar, desde el punto de vista de la 
valoración, se ajusta a la tasa de descuento que se utiliza en los cálculos del valor actual. En 
conclusión, la prima de riesgo de capital es la misma desde las tres perspectivas, excepto por 
algunos ajustes importantes de imperfección del mercado, tales como los impuestos y los 
costos de transacción (Goetzmanne y Ibbotson, 2006). 
Mohamed Mehdi (2016) considera que la prima de riesgo de mercado es una variable 
fundamental para cualquier modelo que se enfoque en la valorización de precios de activos; 
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por ende, es un parámetro determinante cuya importancia radica en la medida de la aversión 
al riesgo del inversionista y en consecuencia de la toma de decisiones. 
Analizando el comportamiento de un inversionista racional, señala que el riesgo debe 
ser compensado de manera proporcional con el rendimiento para que resulte atractiva la 
inversión. Es así como la esencia de la prima de riesgo resulta ser la compensación asociada 
al riesgo por las inversiones (Abaidoo, 2017).  
Uno de los desafíos que presenta el cálculo de la prima de riesgo de mercado es en 
los países de mercados emergentes, ya que estos países pocas veces se integran totalmente 
con mercado de capitales internacionales. Es por esta razón que los inversionistas no pueden 
descartar el riesgo país, por lo que exigen que el retorno de su inversión debe ser compensado 
con una prima de riesgo país adicional al retorno de una inversión en países desarrollados. 
Esto requiere que se considere el riesgo del país en la valoración del costo del capital para 
la inversión en países emergentes (Naumoski, 2012). Asimismo, Estrada (2001) está de 
acuerdo porque indica “defining the risk, determining the factors that influence the return on 
equity is complicated enough in developed countries but much more difficult in emerging 
markets” (Naumoski, 2012, p. 415). En tal sentido, el cálculo de la prima de riesgo de 
mercado en países emergentes debe tener un riesgo adicional para que resulte atractivo a los 
inversionistas al momento de decidir invertir en dichos países y pueda compensar el riesgo 
que está asumiendo.  
Según Fernández (2009b), existen cuatro tipos de prima de riesgo:  
Prima de Riesgo del Mercado Histórica (PRMH): Diferencia entre la rentabilidad 
histórica de un índice bursátil y la rentabilidad histórica de la renta fija. Es la más usada entre 
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los distintos tipos de prima de riesgo debido que hay muchos autores que validan la hipótesis 
de que lo ocurrido en el pasado volverá a ocurrir en el futuro. 
Prima de Riesgo del Mercado Esperado (PRME): Valor esperado de la rentabilidad futura 
de la bolsa por encima de la rentabilidad de la renta fija. Es uno de los parámetros más 
importantes y responde a la pregunta ¿Qué incremento de la rentabilidad espero de una 
cartera sobre la tasa libre de riesgo durante los próximos años? 
Prima de Riesgo del Mercado Exigida (PRMX): Es la rentabilidad incremental que un 
inversionista exige al mercado bursátil por encima de la rentabilidad de la renta fija sin riesgo 
(Required equity premium). Con ello, respondemos a la pregunta ¿Qué incremento de la 
rentabilidad se debe exigir para tener una cartera diversificada sobre la tasa de libre de 
riesgo? La controversia radica en que no es la misma para todos los inversionistas y no es 
una cantidad observable. 
Prima de Riesgo del Mercado Implícita (PRMI): Es la prima de riesgo del mercado 
exigida que se corresponde con el precio del mercado. 
Por consiguiente, la prima de riesgo de mercado es muy importante para los 
inversionistas; sin embargo, su medición es complicada. Tenemos la prima de riesgo de 
mercado histórica, la cual se calcula aplicando una media aritmética, cuyo resultado es 
superior en comparación a otras estimaciones teóricas. Existen investigaciones empíricas 
recientes, pero no han podido dar una explicación satisfactoria para solucionar el problema 
en el cálculo de la prima de riesgo de mercado, ya que los resultados que muestran son 
excesivamente superiores a lo que se obtenía con los métodos anteriores. La prima de riesgo 
de mercado esperada se calcula generalmente a través de datos obtenidos de encuestas 
realizadas a profesores de finanzas distribuidos normalmente, y muestran como dato 
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razonable que la prima de riesgo de mercado histórico es mayor a la prima de riesgo de 
mercado esperada. Por lo tanto, para establecer los precios de los activos que están sujeto a 
descuento de flujos de efectivo futuro resultaría que la prima de riesgo de mercado exigida 
por el inversionista está sobrevalorada (Sfiridis, 2012). 
2.1.1 Prima de Riesgo de Mercado Histórica 
La teoría prospectiva indica que las decisiones son evaluadas a través de ganancias y 
pérdidas. En segundo lugar, los inversionistas desean ganar algo real por muy mínimo que 
sea; en cambio, si les gusta el riesgo, toman decisiones sin importar perder fuertes sumas de 
dinero si con ello pueden evitar perder un monto menor, pero real.   
Tal como se indicó, la prima de riesgo de mercado es la rentabilidad adicional que 
buscan los inversores para invertir en el mercado de acciones en lugar de renta fija libre de 
riesgo. 
Fernández (2005) indica que la prima de riesgo de mercado histórica es el resultado 
de un método basado en datos históricos cuyo cálculo se realiza a través de la diferencia 
entre la rentabilidad histórica de la bolsa (de un índice bursátil) y la rentabilidad histórica de 
la renta fija, argumentando que es un buen estimador, ya que considera la rentabilidad 
adicional de las acciones por encima de la renta fija a largo plazo. Además, Fernández (2005) 
también menciona que algunos autores indican que la diferencia entre la rentabilidad 
histórica de una renta variable y una renta fija es un buen indicador para hallar la prima de 
riesgo de mercado. Cabe resaltar que el argumento para sostener dicha afirmación es que el 
mercado acierta en medida porque se considera como buen estimador de la PRM (Prima de 
Riesgo de Mercado), la rentabilidad adicional de la renta variable sobre la renta fija durante 
el transcurso de varios años. 
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Ibbotson (2005) desarrolló un método en el cual indica que la rentabilidad exigida 
por los inversionistas en el pasado debe ser igual a la rentabilidad que esperan en la 
actualidad, siendo el mercado una cartera eficiente para todos los inversionistas. Fernández 
(2005) menciona que este método es inconsistente. Sin embargo, el método de Ibbotson tiene 
la inconsistencia de que, tras un periodo bueno de la bolsa, la prima de riesgo del mercado 
se incrementa y viceversa. Este hecho significa una igualdad en las expectativas de la 
rentabilidad que el inversionista exige, por lo que otorga resultados superiores en la prima 
de riesgo de mercado (Fernández, 2005). 
2.1.2 Prima de Riesgo de Mercado Implícita 
Según Fernández (2017), la prima de riesgo de mercado implícita es la prima de 
riesgo de mercado exigida que se corresponde con el precio de mercado porque en ambos 
casos los cálculos se realizan en base a datos reales.    
La prima de riesgo implícita también se puede calcular a través de la ecuación de 
Gordon y Shapiro. La fórmula indica que la capitalización es el valor actual de los flujos 
esperados para las acciones actualizados a la rentabilidad exigida a las acciones: 
P = Valor Actual [CFac; Ke] 
Donde: 
CFac  : Valor actual de los flujos esperados para las acciones 
Ke  : Rentabilidad exigida a las acciones 
A través de esta fórmula se puede deducir que: 
K = Rf + Prima de Riesgo 
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Lo que se necesita saber para resolver la ecuación son los flujos esperados para las 
acciones que se están analizando y, de esa manera, permite obtener resultados reales a partir 
de la prima libre de riesgo y la prima de riesgo obtenida por los dividendos futuros. 
Damodaran (2001) y Arzac (2005) suponen que PRMX es igual a PRMI. Otros 
autores, tales como Brealey y Myers (2007) indicaban hasta el año 1996 que PRMX = PRME 
= PRMH. 
2.2 Método de Gordon y Shapiro 
En 1956, los economistas Myron J. Gordon y Eli Shapiro desarrollaron el modelo 
Gordon y Shapiro, también conocido como la ecuación de Gordon y Shapiro o modelo de 
descuento de dividendos (DDM) que permite estimar el rendimiento del capital como el 
rendimiento del dividendo cuando estos crecen a una tasa anual (g). 
2.2.1 Modelo DDM 
Dado que es difícil saber cuál es el valor de los dividendos en el futuro, el modelo 
DDM propone obtener el precio teórico de la acción, calculando el valor actual de los 
dividendos estimados futuros bajo el supuesto que los dividendos tendrán un crecimiento 
geométrico en el futuro a una tasa constante “g”. En tal sentido, el modelo DDM nos brinda 
como resultado una prima de riesgo de mercado implícita, ya que se considera el valor del 
patrimonio como el valor actual de los dividendos esperados de la inversión. El modelo se 
expresa mediante la siguiente formula: 
𝐏𝟎 =  
𝐃𝟏
𝐤𝐞 − 𝐠
 
Donde: 
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P0 : Valor teórico de la acción 
D1 : Dividendo anticipado del primer periodo 
ke : Costo del capital 
g : Tasa de crecimiento de los dividendos 
Básicamente con esta fórmula los dividendos futuros que crecen a una tasa constante 
se convierten en valores actuales. Se puede calcular o estimar tres variables de este modelo: 
el nivel actual del mercado que puede ser del S&P 500, los dividendos esperados del próximo 
periodo, y la tasa de crecimiento esperada ganancias y dividendos a largo plazo. Lo único 
que quedaría por calcular sería el rendimiento requerido sobre el patrimonio, cuyo resultado 
representa el retorno esperado implícito de las acciones. Al restar la tasa libre de riesgo, se 
obtendría como resultado la prima de riesgo de capital implícita (Damodaran, 2015). 
Despejando la fórmula principal: 
𝐊𝐞 =  
𝐃𝟏
𝐏𝟎
+ 𝐠 
Con esta fórmula se sostiene que Ke es la rentabilidad exigida a una cartera que se 
encuentre diversificada debiendo coincidir con la rentabilidad esperada por el mercado. 
Ósea, la fórmula es: Ke = E(RM) = RF + PM y despejando esta ecuación: 
𝐏𝐌 = (
𝐃𝟏
𝐏𝟎
) + 𝐠 − 𝐑𝐟 
Donde: 
(D1/P0) : Rentabilidad por dividendos media de la bolsa. 
g : Crecimiento esperado de los dividendos por el mercado. 
Rf : Tasa sin riesgo. 
Para que los cálculos sean válidos se debe tomar en cuenta que el precio de las 
acciones coinciden con su valor y debe existir un crecimiento esperado por el mercado. Las 
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expectativas de los inversionistas no son homogéneas. Ése sería el principal problema de 
esta fórmula debido que los inversionistas que esperan un mayor crecimiento tendrán una 
PRM mayor al del resto. Otro punto en contra es que no todos los inversionistas esperan que 
los dividendos crezcan de manera geométrica. 
Existe otra variante dentro de este enfoque que se puede utilizar, según el cual nos 
centramos en las ganancias en lugar del valor de los dividendos. No obstante, para realizar 
este cambio se debe establecer la tasa de crecimientos esperada en función al Rendimiento 
sobre el Capital (ROE) y la relación de pago (Damodaran, 2002). Se expresa de la siguiente 
manera: 
𝐓𝐚𝐬𝐚 𝐝𝐞 𝐂𝐫𝐞𝐜𝐢𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨 =  
(𝟏 − 𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐨𝐬 / 𝐆𝐚𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐚𝐬)
𝐑𝐞𝐧𝐝𝐢𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨 𝐬𝐨𝐛𝐫𝐞 𝐞𝐥 𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨
 
𝐓𝐚𝐬𝐚 𝐝𝐞 𝐂𝐫𝐞𝐜𝐢𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨 =  
(𝟏 − 𝐏𝐫𝐨𝐩𝐨𝐫𝐜𝐢ó𝐧 𝐝𝐞 𝐏𝐚𝐠𝐨)
(𝐑𝐎𝐄)
 
Reemplazando lo señalado anteriormente en el modelo DDM, según Damodaran 
(2002), se expresa del siguiente modo: 
 𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐝𝐞𝐥 𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨 =
𝐆𝐚𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐚𝐬 𝐞𝐬𝐩𝐞𝐫𝐚𝐝𝐚𝐬 𝐝𝐞𝐥 𝐩𝐫ó𝐱𝐢𝐦𝐨 𝐩𝐞𝐫𝐢𝐨𝐝𝐨 (𝐑𝐚𝐳ó𝐧 𝐝𝐞 𝐩𝐚𝐠𝐨)
(𝐑𝐞𝐭𝐨𝐫𝐧𝐨 𝐬𝐨𝐛𝐫𝐞 𝐞𝐥 𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨 𝐑𝐞𝐪𝐮𝐞𝐫𝐢𝐝𝐨−(𝟏−𝐑𝐚𝐳ó𝐧 𝐝𝐞 𝐏𝐚𝐠𝐨)(𝐑𝐎𝐄)
 
Si consideramos que el ROE (retorno sobre el capital) es equivalente al Costo de 
Patrimonio (Rendimiento requerido sobre el Patrimonio), es decir, que la empresa no genera 
rendimientos en exceso o adiciones al costo que asume el patrimonio, la fórmula se podría 
sintetizar de la siguiente forma: 
 𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐝𝐞𝐥 𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨 =  
𝐆𝐚𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐚𝐬 𝐞𝐬𝐩𝐞𝐫𝐚𝐝𝐚𝐬 𝐝𝐞𝐥 𝐩𝐫ó𝐱𝐢𝐦𝐨 𝐩𝐞𝐫𝐢𝐨𝐝𝐨
𝐑𝐞𝐧𝐝𝐢𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨 𝐫𝐞𝐪𝐮𝐞𝐫𝐢𝐝𝐨 𝐬𝐨𝐛𝐫𝐞 𝐞𝐥 𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨
 
En efecto, el Rendimiento del capital requerido se puede expresar: 
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𝑹𝒆𝒏𝒅𝒊𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐 𝑹𝒆𝒒𝒖𝒆𝒓𝒊𝒅𝒐 𝒅𝒆𝒍 𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 =  
𝑮𝒂𝒏𝒂𝒏𝒄𝒊𝒂𝒔 𝒆𝒔𝒑𝒆𝒓𝒂𝒅𝒂𝒔 𝒅𝒆𝒍 𝒑𝒓ó𝒙𝒊𝒎𝒐 𝒑𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝒐
𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒅𝒆𝒍 𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐
 
Según Gordon (1962), el valor de una acción en el momento “t” es la suma de los 
flujos de efectivo futuros esperados de la acción descontados en el momento “t” con la 
finalidad de determinar cuánto se valoriza el dinero en el tiempo y el nivel de riesgo que está 
asociado a la inversión.  
Los flujos de efectivo esperados de la acción pueden surgir por concepto de pagos de 
dividendos, escisiones, fusiones, recompras, entre otros. Aunque en la práctica, gran parte 
de los especialistas en finanzas solo consideran los pagos de dividendos por tres motivos 
principales: primero porque representan la mayor parte de los flujos de efectivo, segundo 
porque están disponibles mediante la divulgación financiera y tercero porque muestran 
tendencia a crecer a una tasa relativamente constante a largo plazo (Duarte y Rosa, 2015). 
En ese sentido, podemos calcular el precio de una acción en cualquier tiempo aplicando la 
siguiente formula:  
𝐏𝐭 = ∑
𝐃𝐭+𝟏
(𝟏 + 𝐑)𝐭+𝟏
∞
𝐭=𝟎
 
Donde:  
Pt : Precio de la acción en el momento t 
Dt + 1 : Dividendo esperado en el tiempo t + 1 
R : Retorno esperado del inversionista. 
Fernández (2009b) define la prima de riesgo de mercado esperada como la 
rentabilidad adicional a la rentabilidad fija, también conocida como libre de riesgo. En ese 
sentido, según Rahoui (2016), la variable R es la tasa de descuento que representa el valor 
del dinero y el nivel de riesgo asociado con futuros dividendos esperados. Por ello, se 
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interpreta como la suma del retorno por una inversión libre de riesgo más la rentabilidad que 
exige el inversor considerando el nivel de riesgos vinculados a los flujos futuros. A 
continuación, se muestra la fórmula para su cálculo: 
𝐑 = 𝐑𝐟 + 𝐄𝐑𝐏 
Donde:  
Rf : Tasa libre de riesgo que representa el valor temporal del dinero 
ERP : ERP implícito que representa el nivel de riesgo asociado con futuros dividendos 
esperados  
Damodaran (2015) señala que para el proceso de estimación se utiliza el modelo 
DDM, para lo cual desarrolló dos etapas en las que la tasa de crecimiento de dividendos de 
los primeros cinco años se deriva de las estimaciones de consenso de los especialistas sobre 
el crecimiento de las ganancias para las empresas en el índice S&P 500. A partir del sexto 
año en adelante, se asume que la tasa de crecimiento de dividendos es igual a la tasa nominal 
de bonos del Tesoro a diez años.  
En tal sentido, el modelo se expresado mediante la siguiente ecuación. 
𝐏𝐭 =  
𝐃𝐭+𝟏
(𝟏 + 𝐑)
+
𝐃𝐭+𝟐
(𝟏 + 𝐑)
+
𝐃𝐭+𝟑
(𝟏 + 𝐑)
+
𝐃𝐭+𝟒
(𝟏 + 𝐑)
+
𝐃𝐭+𝟓
(𝟏 + 𝐑)
+
𝐃𝐭+𝟔
(𝐑 − 𝐆)(𝟏 + 𝐑)𝟓
 
Donde: 
Pt : Precio de cierre del índice S&P 500 en el momento t  
Dt + i : Dividendo esperado en el tiempo t + i  
R : Rendimiento esperado de la cartera de S&P 500  
G : Tasa de crecimiento esperada a largo plazo para el dividendo, a partir del sexto año 
  se asume que es igual a la tasa nominal de bonos del Tesoro a diez años  
Observando la fórmula se puede deducir que el valor de la acción disminuye a medida 
que la diferencia entre r y g aumenta. Además, el valor final es muy sensible a estos datos, 
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ya que un leve cambio en esa diferencia puede generar considerables variaciones en el 
resultado. 
2.2.2 Modelo de flujo de Caja libre (FCFM) 
Según lo desarrollado en Damodaran (2015), este modelo es idéntico al DDM; no 
obstante, en el flujo de efectivo libre esperado (EFCFE), en lugar de considerar los 
dividendos reales pagados como el único flujo de efectivo en el patrimonio, se toma en 
cuenta los dividendos potenciales.  
El Flujo de Efectivo Libre para capital, también conocido como FCFE por sus siglas 
en inglés, no es otra cosa que el flujo de efectivo excedente después de cubrir los impuestos, 
las necesidades de reinversión y los reembolsos de deuda, cuyo resultado es propuesto como 
la medida de los dividendos potenciales. Por ejemplo, en la última década, las empresas han 
pagado solo la mitad de su Flujo de Caja Libre (FCFE) como dividendos. En efecto, si esto 
plantea desafíos en la estimación demasiado grande, este modelo es una alternativa que 
puede simplificar el cálculo en las empresas que retienen efectivo acumulan grandes saldos 
de efectivo que utilizan para financiar la recompra de acciones. Al agregar recompras de 
acciones a los dividendos agregados pagados nos brindará una mejor estimación del total de 
flujos de efectivos en el patrimonio. Además, el modelo se puede extender para permitir una 
fase de crecimiento elevado, donde el margen y los dividendos pueden crecer a tasas 
diferentes (las mismas que generalmente son más altas, pero no siempre) en comparación a 
las tasas de crecimiento estable (Damodaran, 2015). En resumen, este modelo considera 
dentro de los flujos de efectivo libres esperados para los inversionistas las recompras de 
acciones y los dividendos agregados pagados.  
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Claus y Thomas (2001) utilizan este enfoque, junto con las proyecciones de los 
inversionistas respecto del crecimiento de las ganancias, para estimar primas de riesgo de 
mercado implícitas de alrededor del 3% para el mercado en 2000. Asimismo, Easton (2007) 
propone un resumen de las posibles limitaciones de diversos modelos que intentan obtener 
los costos de capital a través de datos contables, incluyendo la de carencia de fiabilidad en 
los valores contables y el uso de estimaciones optimistas de crecimiento de los especialistas.  
Todo lo expuesto del modelo proporcionado por Gordon y Shapiro (1956) nos lleva 
a señalar que la ventaja principal del DDM es que genera una prima de riesgo de mercado 
implícita basada en un valor de mercado de acciones que incluye cambios en las condiciones 
del mercado actual. La desventaja es que depende mucho de las estimaciones de ganancias 
y dividendos, los cuales que se basan en datos contables, por lo que no se actualizan 
frecuentemente y puede ser que no refleje los ciclos del mercado (Easton, 2007). 
Asimismo, el modelo de FCFE permite realizar los cálculos ajustados a partir de 
datos concretos utilizando los denominados dividendos potenciales y considerando las 
recompras de acciones y los dividendos agregados. La principal ventaja es que facilita los 
cálculos de largo plazo o extensos periodos.  
La dificultad de este método es nuevamente que las expectativas de los inversores no 
son homogéneas, y si lo fueran no tendría sentido hablar de la prima de riesgo del mercado, 
porque se asume que todos los inversores optarían por la misma cartera del mercado y las 
mismas expectativas. Por otro lado, no todos los inversores esperan que los dividendos 
crezcan geométricamente a una tasa constante. Es lógico que los inversores esperen un 
mayor crecimiento en el tiempo y, por ende, obtengan una prima de riesgo del mercado 
superior (Fernández, 2005). 
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2.3 Método de Ibbotson 
Las dudas que existen en diferentes autores son en el tiempo, cuánto tiempo debe 
estimar un inversionista para calcular la prima de riesgo de mercado. 
El uso del modelo de descuento de dividendos (Gordon y Shapiro, 1956) fue el 
principal enfoque para determinar el valor de la prima de riesgo de mercado hasta 1976 
cuando Ibbotson y Sinquefield propusieron un nuevo método para hallar este valor basado 
en datos históricos. 
El análisis sobre la prima de riesgo de mercado histórica en artículos de Ibbotson y 
Sinquefiel (1976) indican que las acciones tienen rendimientos más altos que los bonos. En 
un artículo posterior de Ibbotson (1984) se utiliza el PIB (Producto Interno Bruto) para 
observar el crecimiento económico de los Estados Unidos. Con este énfasis se puede 
pronosticar el crecimiento de las ganancias futuras. El autor señala que los retornos 
históricos son estacionarios y la longitud para estudiar los datos históricos de la forma más 
certera posible es utilizando datos históricos fiables. 
Es común observar que se utilizan datos históricos para comparar la rentabilidad de 
renta variable frente a la de renta fija. La diferencia entre ambos es un buen indicador de la 
prima de mercado.  
En el método de Ibbotson se indica que la rentabilidad exigida por los inversionistas, 
recibida en periodos anteriores, es la misma que reciben en la actualidad. Ibbotson y 
Sinquefield (1976) también demuestran que los datos históricos son utilizados para simular 
los retornos futuros tomando como referente el índice de Standard and Poors. Cuando se 
compara la rentabilidad de renta variable con la de renta fija hay que especificar qué variable 
se está considerando para el cálculo de la rentabilidad. 
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Las variables que se encuentran en la rentabilidad variable son la revalorización de 
los precios, ampliaciones de capital o dividendos. Es importante aclarar este punto debido a 
que en varios estudios hay comparaciones entre la renta variable y la renta fija, siendo estos 
índices de precios, mas no de rendimientos, por lo cual no incluyen todos los factores a 
considerar. 
Ibbotson (2003) menciona cinco características que debe existir en todo índice: 
• Una base amplia que represente al mercado de referencia 
• Que el rendimiento de cada valor sea un promedio en función su valor de mercado 
al inicio de ejercicio de referencia 
• Considerar rendimientos totales, es decir, incluir la apreciación de los precios, pago 
de dividendos, etc. 
• Que el pago de dividendos sea reinvertido para el cálculo de rendimientos 
• Que el rendimiento final de los valores que causen una baja en el índice se refleje 
adecuadamente 
A pesar de estas recomendaciones, muchos índices bursátiles no las siguen. 
Ibbotson (2003) argumenta que utilizar la media aritmética es una mejor estimación 
de la tasa esperada en un entorno de retornos que siguen caminos aleatorios. Indica que 
utilizar la media geométrica es asumir que la prima de riesgo de mercado es o será constante 
en el tiempo; es decir, que será la misma en cada período del futuro, pero, como se sabe, ello 
no es cierto.  
Siempre habrá un debate sobre cuál alternativa es mejor. Ibbotson y Cornell (1997) 
se inclinan por el uso de la media aritmética, mientras que Damodaran y Copeland (1997) 
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por la media geométrica. La razón es que la media aritmética sobrestima lo cierto, mientras 
la media geométrica subestima lo razonable. 
Ibbotson (2004) propuso que para el retorno de mercado por cada país se puede 
estimar utilizando cinco métodos dependiendo de las características del mercado. Si los 
mercados de capitales están integrados, entonces la prima de riesgo de mercado debe ser 
igual al otro. Pero si son distintas ya sea por la conversión de la moneda, riesgo político entre 
otros, los valores van a diferir. La cuestión en estos casos es saber cuánto de diferencia 
existirá y cómo estimarla. Estos modelos son CAPM International, Globally Nested CAPM, 
Modelo de clasificación de riesgo país, Modelo de desviaciones estándar relativas, Modelo 
de spread de calidad crediticia más premio por volatilidad local. 
En el primer modelo, el CAPM Internacional supone que todo se encuentra en 
equilibrio. Este modelo es descartado por Ibbotson (2004) por arrojar resultados que no 
tienen sentido, es decir, que países con un mayor riesgo pueden aparecer con un menor 
premio por tal factor. 
El modelo Gobally Nested CAPM, propuesto por Clare y Kaplan (1998), sugiere 
añadir un factor que depende del riesgo regional. Con esto, reconocen que el mercado no se 
encuentra integrado. Estos autores buscan resolver el problema estudiando la interacción del 
país con la región geográfica donde se encuentra. El modelo es como un modelo multibeta: 
la tasa de costo de capital del país es igual a la tasa libre de riesgo más la beta del país. 
Ibbotson (2004) indica que hay problemas con el funcionamiento de este modelo debido a 
los indicadores que están en este modelo. 
El tercer modelo está basado en los rankings de clasificaciones de riesgos de países 
que produce el Institucional Investor (entidad que reúne dinero para comprar valores, bienes, 
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etc.), basados en encuestas a más de cien países. Campbell, Harvey y Viskanta (1995) son 
los autores de este modelo y proponen realizar una regresión donde los retornos son variables 
dependientes y la variable independiente en la clasificación del riesgo país del periodo 
anterior. Con la regresión, se puede estimar el retorno esperado de cualquier país aún cuando 
no se tenga datos de retornos. Ibbotson (2004) menciona que este modelo arroja resultados 
razonables, ya que se evita usar datos históricos de economías en desarrollo que pueden estar 
incompletas, y producen resultados estables. Por lo tanto, recomienda este modelo. 
El modelo de desviaciones indica que los mercados son segmentados. Merton (1980) 
demostró que, si los inversionistas en dos países tienen coeficientes de aversión relativas a 
riesgos similares, implica que el premio por riesgo de un país es proporcional al riesgo total 
de dicho mercado. El riesgo país no es diversificable porque los mercados se encuentran 
segmentados. 
Ibbotson (2001) cita: “De esta manera, el retorno esperado de un activo se encuentra 
como la suma de una tasa libre de riesgo y una o más primas por factores de riesgo”, por lo 
que el modelo CAPM se ajusta de la siguiente manera: 
Ke = rf + πm + Rp 
Donde: 
rf : tasa libre de riesgo 
πm : prima por riesgo de negocio 
Rp : prima por riesgo país 
Los datos se obtienen de los valores de prima de mercado y tasa libre de riesgo de un 
mercado de capitales desarrollado y eficiente. 
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Ibbotson, Kaplan y Peterson (1990) mencionan que, en los países emergentes, la 
mayoría de sus empresas no cotizan en bolsa. Por ello, debe existir una prima de riesgo, por 
la falta de liquidez que presentan sus títulos. 
El modelo Ibbotson no estima el costo de capital de una empresa en cuestión, sino el 
nacional, y usa una tasa libre de riesgo del país origen del instrumento con una beta nacional 
contra rendimiento y riesgo de un portafolio global más una variable que calcula el riesgo 
del país emergente. Es el modelo más utilizado porque consiste en estimar el valor de la 
prima de riesgo de mercado de rendimientos de periodos anteriores sobre los de renta fija. 
2.4 Sesgo de Supervivencia 
En 1995, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann y Stephen A. Ross causaron gran 
conmoción en los académicos y profesionales al proporcionar un nuevo enfoque sobre la 
prima de riesgo de mercado. Su contribución fundamental consistía en que considerar solo 
las empresas seguras al evaluar la supervivencia de un mercado pueden afectar el análisis de 
los indicadores (Goetzmann y Ibbotson, 2006). 
De esa manera surge el denominado survivorship bias, es decir, el sesgo de 
supervivencia, que no es sino la tendencia de las empresas a declararse en quiebra al ser 
excluidas en los estudios de rendimiento, pues al ya no existir dejan de ser consideradas en 
los datos históricos. Se acostumbra a tomar cuenta en los resultados solo las empresas que 
han tenido éxito al sobrevivir a las crisis hasta el final del periodo en análisis.  
En 1997, Brown, Goetzmann y Ross desarrollaron un modelo de desempeño en el 
mercado de valores, el cual examinó la rentabilidad histórica ex post condicionado a la 
supervivencia. Los resultados analíticos demostraron que cuando un mercado se enfrenta 
continuamente a la posibilidad de fracaso (modelado estadísticamente como un límite 
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inferior absorbente), el crecimiento realizado ex post puede ser considerablemente mayor 
que la media incondicional. El hecho de que en Estados Unidos se sobrevivió a dos guerras 
mundiales y a etapas de conmoción política global que ocasionaron el fracaso de otros 
mercados importantes sugeriría que el rendimiento medio histórico del mercado 
estadounidense es una sobreestimación de sus expectativas.  
En 1996, Elton, Gruber y Blake (1996) demostraron que el sesgo de supervivencia 
es utilizado con mayor frecuencia en el sector de fondos pequeños que en los fondos mutuos 
grandes. Quizá ello sucede porque los fondos pequeños tienen una alta probabilidad de 
pérdida y el nivel de riesgo el elevado. Asimismo, en el estudio estiman que en EE. UU. el 
volumen del sesgo de supervivencia en la industria de fondos mutuos es de 0.9% anual. Del 
mismo modo, en la estimación cuantitativa del desempeño del mercado, el sesgo de 
supervivencia es el uso de un conjunto de indicadores del índice actual en lugar de usar los 
cambios reales a lo largo del tiempo, de tal manera que se consideran solo las empresas que 
cuentan con indicadores durante todo el periodo evaluado. 
Se han realizado numerosos estudios que analizan el sesgo de supervivencia y sus 
efectos. En 2017, Morningstar publicó un informe en el que se analizan los cierres de fondos 
y sus consecuencias negativas para los inversores. La principal desventaja de este enfoque 
es que excluir las empresas que no lograron sobrevivir en el tiempo puede distorsionar la 
estimación de la prima de riesgo de mercado, ya que se estaría ignorando información 
histórica que nos brinda el mercado. 
En tal sentido, el modelo denominado sesgo de supervivencia genera gran polémica 
porque dentro de sus datos históricos excluye a las empresas que no siguen vigentes en el 
mercado, lo cual impacta en el resultado; por ende, los resultados que se obtienen al utilizar 
solo esos datos no son acertados. 
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Casi todo el trabajo empírico en finanzas está sumamente vinculado con la 
disponibilidad de datos, pero no más que los estudios realizados sobre el comportamiento 
del mercado a largo plazo. La extensión en el tiempo de la historia de la Bolsa de Nueva 
York incluye información a los investigadores sobre el promedio a largo plazo, la varianza 
y el desempeño de las series de tiempo. Sin embargo, el costo de esta información es el sesgo 
potencial que se comparte al condicionar la supervivencia del mercado o, en casos menos 
extremos, la continuidad ininterrumpida de los precios de transacción. A medida que los 
investigadores buscan optimizar el poder de las pruebas estadísticas mediante la recopilación 
de secuencias de precios de mercado cada vez más largas, la contabilidad de la supervivencia 
se convierte en un problema no trivial (Goetzmann e Ibbotson, 2006). 
Una encuesta sobre la historia de los mercados de renta variable muestra que no es 
inusual tener una pausa en las operaciones que genera que el índice sea inadecuado para 
estudios econométricos a largo plazo. En Holanda, desde el siglo XVII, época en que inició 
la negociación organizada de acciones, han aparecido muchos mercados de valores, pero 
solo unos pocos han sobrevivido sin interrupción durante algunas décadas. Por ejemplo, en 
1792, cuando la Bolsa de Nueva York comenzó, se especuló sobre la posibilidad de acciones 
en los mercados financieros en los países de Gran Bretaña, Holanda, Francia, Alemania y 
Austria, de los cuales solo Estados Unidos y Gran Bretaña proporcionan información 
histórica sobre el precio de las acciones de manera continua. Respecto de la información de 
los mercados alemanes y austriacos, estos muestran una suspensión considerable durante la 
Segunda Guerra Mundial; asimismo, la hiperinflación en Francia durante esa época hace que 
el cálculo del rendimiento económico sea complejo.  
Según Goetzmann e Ibbotson (2006), en un panorama reciente, existe evidencia 
histórica que muestra al menos treinta y seis intercambios a principios de siglo, de los cuales 
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más de la mitad sufrieron un significativo hiato en el comercio. Cabe señalar que, de los 
sobrevivientes, varios aún son considerados mercados emergentes, lo que indica que 
recientemente han experimentado el nivel de crecimiento que atrae a inversores 
internacionales y, por ende, induce a los especialistas a recopilar datos sobre los precios. 
Objetivamente, el mismo término mercados emergentes es un indicio que admite la 
posibilidad de que estos mercados falle. 
En consecuencia, la mayoría de las interrupciones en el mercado de valores que 
impiden realizar estudios sobre el retorno de los inversores a largo plazo fueron generadas 
por el resultado de las guerras o revoluciones importantes. Es difícil estimar la probabilidad 
ex ante del comportamiento del mercado, por lo cual Brown asume que la caída de precios 
puede anticipar una falla o declive del mercado.. 
En definitiva, la supervivencia es un problema en cierta medida, ya que cuando el 
especialista o investigador opta por utilizar datos históricos para realizar estudios temporales 
en los rendimientos del inversor, estos análisis están sumamente vinculados al pasado. 
Mandelbrot y Wallis (1969) identificaron dependencias a largo plazo en registros geofísicos, 
como los niveles de los ríos y los anillos de árboles, utilizando la estadística de Hurst. De 
esa manera se concluye que el alcance de la interdependencia estadística de los datos es 
infinito. 
En efecto, Goetzmann e Ibbotson (2006) señalan que su análisis de la prima de riesgo 
de mercado es el más controvertido, ya que muestran que sí existe la probabilidad de una 
falla en el mercado suficientemente alta. Entonces, si un investigador evalúa la prima de 
riesgo de mercado, utilizando datos históricos de un solo mercado que sobrevivió, 
sobreestimará la prima. 
31 
 
2.5 Nuevos enfoques sobre la Prima de Riesgo de Mercado. 
2.5.1 Enfoque de la ERP (Equity Risk Premium) según Damodaran. 
Para la administración de un portafolio se requiere conocer la relación rentabilidad-
riesgo. Por tal motivo es importante entender estos factores a través de la prima de riesgo de 
mercado, porque definen la diferencia entre la rentabilidad de una inversión de una acción y 
la rentabilidad de una inversión de un bono. Refleja cuánto riesgo hay en el mercado, ya que 
si es mayor el riesgo en la inversión, mayor deberá ser la prima de riesgo (Damodaran, 2013) 
Para entender por qué la prima de riesgo de mercado es el precio asociado al riesgo, 
Damodaran (2015) lo explica considerando un mundo alternativo donde los inversores son 
neutrales al riesgo, es decir, en este un mundo el valor de un activo sería igual al valor 
presente de los flujos de efectivo esperados descontados a una tasa libre de riesgo. Es 
importante considerar que los flujos de efectivo estarían incluyendo escenarios optimistas y 
pesimistas, y no se realiza ningún ajuste al riesgo. No obstante, la realidad es totalmente 
diferente porque los inversionistas son adversos al riesgo; por lo tanto, pagarán un precio 
bajo por flujos de efectivo riesgoso y lo contrario sucede cuando se trata de flujos de efectivo 
con riesgo mínimo. 
También menciona que para poder establecer la prima de riesgo de mercado hay que 
conocer las características del activo en donde se va invertir, tales como los costos asociados 
y la procedencia de los ingresos. Según Damodaran (2013), en periodos en los que hay un 
aumento sobre el nivel de precios, los inversionistas exigen primas de riesgos de mercados 
que sean superiores a las de los datos históricos por el hecho que podría interferir en el 
proceso racional de fijación de la prima de riesgo de mercado. La liquidez de los mercados 
de una economía es la cantidad de operaciones que se producen sobre productos que pueden 
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venderse de manera rápida. Esto se emplea como referencia en el mercado bursátil del país. 
Con ello se ve el dinamismo del mercado. Por esta razón, la prima de riesgo de mercado es 
el adicional que necesita el inversionista para invertir en renta variable. Aunque la mayoría 
de expertos en el tema, incluido Damodaran (2004), opina que la prima de riesgo de mercado 
debe basarse en valores esperados, es decir, en datos históricos para tener una correcta 
precisión. Existen estudios de Damodaran (2004) en los que se utiliza el cálculo de la razón 
geométrica.  
Hay dos métodos para medir la prima de riesgo de mercado. El primero de ellos se 
basa en el empleo de datos históricos para hallar el diferencial entre la rentabilidad de renta 
variable y la rentabilidad de renta fija para un periodo de tiempo. El segundo método nos 
sugiere basarnos en la rentabilidad implícita en los precios actuales de los activos con mayor 
riesgo para después calcular la prima de riesgo restando los activos de libre riesgo. Existe un 
tercer método que es utilizado para mercados emergentes en el que se añade el riesgo país.  
Damodaran (2002) menciona que hay tres factores que son importantes para las 
variaciones de la economía: la longitud de las series, el uso de la razón geométrica o 
aritmética para el cálculo y el periodo escogido. Con la longitud de las series se reduce el 
error estándar. Usa los bonos del tesoro para ser consistente con la elección hecha de la tasa 
libre de riesgo y propone el uso de la razón geométrica para contar con una prima de riesgo 
que sea utilizable para periodos más largos. 
Según Damodaran (2015) La razón geométrica se calcula mediante la siguiente fórmula: 
𝐌𝐞𝐝𝐢𝐚 𝐆𝐞𝐨𝐦é𝐭𝐫𝐢𝐜𝐚 =  (
𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐍
𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝟎
)
𝟏/𝐍
− 𝟏 
Donde: 
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Valor 0  : Valor al inicio de la inversión 
Valor N : Valor al final de la inversión 
N  : Número de periodo final. 
Mientras que la razón aritmética se calcula efectuando la diferencia de periodos conformado 
por años, es la medida simple de los rendimientos geométricos anuales o la media de 
periodos de permanencia de un año. Por lo tanto, el resultado de la medida aritmética es 
siempre mayor que el geométrico porque el diferencial aumenta en funcione a la varianza 
del rendimiento y del intervalo elegido. 
En el anexo 1 se aprecia una tabla comparativa de cálculos con razón geométrica y 
aritmética donde los resultados en ambas medidas difieren en a pesar de utilizar la misma 
data histórica y horizonte de tiempo. En tal sentido, Damodaran (2015) señala que la razón 
aritmética sobre estima los resultados y la razón geométrica subestima lo necesario. 
Con el modelo de descuento de Gordon (1956) se expresa que el precio de la acción 
es expresado como el valor presente de los dividendos futuros, donde el crecimiento es 
continuo y perpetuo. Si nos basamos en este concepto con la diferencia de distinguir los 
crecimientos de cortos y largos plazos, Damodaran (2002) amplía el modelo a un periodo de 
cinco años dando la posibilidad de variar la proyección de crecimiento económico. 
 𝐏𝐭 =  𝐃𝐭 (
𝟏+𝐠𝐜
𝟏+𝐫
+
(𝟏+𝐠𝐜)𝟐
(𝟏+𝐫)𝟐
+ ⋯ +
(𝟏+𝐠𝐜)𝟓
(𝟏+𝐫)𝟓
+
(𝟏+𝐠𝐜)𝟓(𝟏+𝐠𝐥)
(𝟏+𝐫)𝟓(𝐫−𝐠𝐥)
) 
Donde: 
gc : crecimiento económico de corto plazo 
gl  : crecimiento económico de largo plazo 
Esta ampliación del modelo planteado por Damodaran (2002) es útil para las 
economías donde el crecimiento difiere del potencial en un momento dado. 
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Damodaran (2002) también propone que para economías emergentes se debe utilizar 
una metodología para estimar el premio por riesgo sobra la base de estimaciones de 
economías desarrolladas. Se debe determinar si el riesgo en el mercado emergente es 
diversificable o no. Si lo es, no debería considerarse un riesgo adicional, pero si no lo es, se 
debería considerar colocar una prima por riesgo país. Por lo tanto, hay una mayor confianza 
cuando la longitud de las series es mayor en economías desarrolladas y estables. Así, el 
modelo propuesto para economías emergentes es el siguiente: 
𝐏𝐫 𝐞 = 𝐏𝐫 𝒅 + 𝐏𝐫 𝒑 
Donde:  
Pr e : Premio por riesgo economía emergente 
Pr d : Premio por riesgo mercado desarrollado 
Pr p : Premio por riesgo país 
Las características entre los mercados emergentes y desarrollados (Anexo 2) son tres 
variables que destacan entre los mercados desarrollados y emergentes. Además, demuestra 
la vulnerabilidad que existe dentro de los mercados emergentes, lo que representan un nivel 
de riesgo mayor. 
Una de las cuestiones a resaltar sobre mercados emergentes es la siguiente: ¿Deben 
usarse datos históricos para calcular el riesgo y retorno como el CAPM? 
Damodaran (2004) considera que no debe usarse directamente el CAPM en los 
mercados emergentes, es decir, no utilizar los datos históricos del mercado emergente, ya 
que son poco confiables, sino utilizar como referencia los valores de un mercado de un país 
desarrollado y realizar los ajustes necesarios para la comparación con los países emergentes. 
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Del mismo modo, considera el resultado para Estados Unidos sobre la base del 
diferencial de rentabilidades. En este caso, los cálculos se realizan sobre los periodos 1926 
y 1988 usando cálculo geométrico. Se considera este país debido a que la economía es fuerte 
y los bonos americanos son de libre riesgo, especialmente porque sus datos históricos son 
bastantes confiables para estimar la prima de riesgo (Damodaran, 2002) 
Por otro lado, las empresas no cotizadas no se ajustan al modelo CAPM, por lo que 
se plantea ajustes sobre la contribución del riesgo y negociación de la empresa a la cartera 
del inversionista. Por ello, Damodaran (2012) propone que la sensibilidad al riesgo de 
mercado de un activo (β) sea hallado con la siguiente fórmula: 
𝐁𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 =  
𝛃𝐢
𝛒𝐌𝐢
=  
𝛔𝐢
𝛔𝐌
≥  𝛃𝐢 
Donde: 
Βtotal  : Riesgo total que asume un proyecto 
Βi  : Beta del activo 
ρMi  : Coeficiente de relación 
Con esta fórmula se pretende aclarar que el riesgo del activo depende del riesgo del 
mercado, pues cabe la posibilidad de que se obtengan resultados negativos en función de los 
activos que se tenga. 
Para medir el riesgo país, se toma como base la tasa de los bonos estadounidenses 
para calcularlo con el bono del país correspondiente. En este caso, los cálculos para el premio 
por riesgo están basados en los Country Default Spread (CtDS) 
𝐏𝐑𝐏 = 𝐂𝐭𝐃𝐒 (𝛔𝐄 𝛔𝐁)⁄  
Donde: 
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PRP : Premio por riesgo país 
CtDS : Country Default Spread 
σE : Desviación estándar del indicador accionario del país 
σB : Desviación estándar del indicador de bonos de deuda externa 
Siendo un largo periodo, las desviaciones estándar de ambos indicadores no deben 
mostrar tanta diferencia, por lo que el resultado del premio por riesgo converge al CtDS. 
También se debe mencionar que tanto Sabal (2008) como Damodaran (2013) indican 
que uno de los problemas sobre el riesgo país es determinar si es un riesgo sistemático o 
diversificable. Si es diversificable se debería excluir del análisis rentabilidad-riesgo porque 
no es un riesgo que deba de recibir alguna compensación. 
En consecuencia, Damodaran (2015) enumera tres enfoques importantes a tener en 
cuenta para estimar la prima de riesgo de mercado: el primero y más utilizado por los 
especialistas e Ibbotson (2006) es el enfoque de la prima histórica. Consiste en estimar la 
prima de riesgo de mercado esperado al evaluar la prima histórica de los rendimientos 
pasados de las acciones sobre los activos libres de riesgo. El segundo enfoque se encuentra 
determinado en base a encuestas, las cuales se aplican a gerentes e inversionistas sobre sus 
expectativas futuras para la prima de riesgo de mercado. El tercer enfoque es lo que 
Damodaran (2015) denomina enfoque de “prima implícita”, el cual consiste en estimar la 
prima de riesgo de mercado en función al valor de los activos negociados en el presente. 
2.5.2 Método Prima de Riesgo Prospectiva 
Los profesores de Finanzas de la Universidad Nacional de Singapur (NUS), Duan y 
Zhang (2013) señalan que la prima de riesgo es fundamental en las finanzas y surgieron 
enfoques que generaron un núcleo de la teoría financiera moderna porque la prima de riesgo 
es usada frecuentemente en investigaciones y aplicaciones financieras como establecer la 
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eficiencia del mercado, determinar la asignación de activos (entre acciones y bonos), aplicar 
el CAPM (Modelo de valoración de activos de capital) para establecer el costo del capital, 
pronosticar el crecimiento de los portafolios de inversión, entre otros. Entonces, la prima de 
riesgo es un concepto de futuro que se puede definir como una compensación por conservar 
un activo que dará un rendimiento incierto en el futuro. 
Sin embargo, según Welch (2000) y Damodaran (2008), en la práctica, el método 
más utilizado para estimar la prima de riesgo se basa en el rendimiento histórico. 
Conceptualmente, el uso del rendimiento histórico se basa en la creencia de que las 
fluctuaciones irregulares se eliminaran a largo plazo. Por lo tanto, el uso de la prima de riesgo 
histórica está sujeto a un compromiso entre reflejar la condición reciente del mercado, es 
decir, considera datos recientes, y la precisión de la estimación analizando datos de largo 
plazo. Básicamente, cuanto más largo sea el período de estimación, el resultado será más 
estadístico; sin embargo, un período de tiempo más largo también otorga como resultado 
una mayor probabilidad de que la estimación de la prima de riesgo distorsione por políticas 
macroeconómicas o inestabilidades gubernamentales ocurridas durante los periodos que se 
tomaron en consideración para la evaluación (Duan y Zhang, 2013). 
Asimismo, con el fin de medir la magnitud de la prima de riesgo prospectiva, se 
realizaron diversos estudios mediante encuestas a académicos, inversionistas y gerentes de 
negocios para obtener sus opiniones sobre la prima de riesgo (Welch, 2000; Graham y 
Harvey, 2007; Fernández, 2009a). Welch (2000) encuestó a 226 economistas financieros y 
reportó su pronóstico de prima de riesgo de capital medio a largo plazo del 6% al 7% anual. 
Graham y Harvey (2007) analizaron los resultados de las encuestas realizadas a los directores 
financieros (CFO) y descubrieron una relación positiva entre la volatilidad del mercado y las 
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expectativas de primas de riesgo de los CFO. Fernández (2009a) encuestó a los profesores y 
obtuvo una prima de riesgo promedio de 6.3% por año en los Estados Unidos.  
Si bien los enfoques basados en encuesta pueden proporcionar estimaciones 
razonables de la prima de riesgo de mercado prospectiva, según Duan y Zhang (2013) están 
sujetos a limitaciones como el excesivo tiempo que requiere, por lo cual la información no 
se actualiza con la frecuencia necesaria para que sea oportuna; un enfoque de encuesta con 
un horizonte de predicción muy largo y que no está disponibles para horizontes cortos; y 
encuestas resultado de la expresión de opiniones subjetivas.  
En tal sentido, Duan y Zhang (2013) proponen una metodología para estimar la prima 
de riesgo de mercado con visión de futuro. Este método consiste en combinar la aversión al 
riesgo estimada del inversionista (varianza, asimetría y curtosis) de forma prospectiva. En 
tal sentido, la varianza del retorno físico, la asimetría y la curtosis se obtienen utilizando el 
modelo GARCH.  
Mediante el uso del modelo GARCH con la función de volatilidad asimétrica, es 
decir, efecto de apalancamiento, se pueden identificar los momentos de mayor retorno con 
miras al futuro para varios horizontes de interés. Duan y Zhang (2013) adoptaron el modelo 
NGARCH asimétrico no lineal de Engle y Ng (1993). 
El modelo GARCH es una metodología que incluye la volatilidad de series de tiempo, 
variable importante para los inversionistas. Sin embargo, la asimetría y la curtosis del 
rendimiento acumulado bajo el modelo GARCH no resultan ser factibles ya que la idea de 
utilizar este modelo es poder aplicarlo en cualquier periodo. Por lo tanto, adecuaron el 
modelo NGARCH como una alternativa para obtener estas cantidades requeridas.  
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Esencialmente, utilizan el conjunto de datos en el momento t para obtener un modelo 
NGARCH estimado. Luego, el modelo se aplica al conjunto de datos para generar una serie 
de resultados como la media y varianza. Tener en cuenta que para realizar los cálculos con 
el modelo NGARCH, el tiempo debe iniciar desde t + 1 con la finalidad de medir la 
rentabilidad acumulada. 
 El modelo en cuestión aplica la siguiente expresión:  
In 
St+1
St
= μ + σt+1 + εt+1        Para     t = 0,2, … 
Donde: 
𝜎𝑡+1
2 =  𝛽0 + 𝛽1𝜎𝑡
2 + 𝛽2𝜎𝑡
2(𝜀𝑡 − 𝜂)
2 
St  : Secuencia no estocástica 
μ  : Media de la cartera de mercado 
σ t+1  : Muestreo aleatorio del conjunto de residuos estandarizados 
εt+1  : Variable aleatoria 
β1 σt2  : Efecto de la varianza condicional inmediata anterior  
σt2  : Varianza condicional εt 
η  : Efecto de apalancamiento 
Lo importante de este método radica en la vinculación de la fórmula de prima de 
riesgo prospectiva con volatilidad orientada hacia el futuro, asimetría y curtosis. Además, 
podemos ajustar la estimación del parámetro de aversión al riesgo a momentos prospectivos 
para producir la estimación de prima de riesgo prospectiva en cualquier horizonte de tiempo. 
El análisis empírico utiliza el índice de S&P 500 y los datos de opciones. La prima 
de riesgo estimada para el futuro brinda siempre un resultado positivo. En comparación, 
otras medidas de primas de riesgo frecuentemente utilizadas, como el rendimiento promedio 
histórico, las estimaciones que utilizan el CAPM y la estimación de Fama-French a menudo 
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son empíricamente negativas. Es lógico que las primas de riesgo negativas sean teóricamente 
cuestionables, poco atractivas e inutilizables. Además, la prima de riesgo con miras al futuro 
es mayor durante el período de crisis y menor durante el período de auge, lo cual muestra 
una característica favorable que guarda concordancia con la percepción económica.  
No obstante, este modelo también presenta dos oposiciones en el precio de los activos 
relacionadas a la prima de riesgo prospectiva. El primero es que la variación en la prima de 
riesgo prospectiva afecta de manera negativa al precio actual de las acciones, y la falta de 
liquidez esperada afecta positivamente a la prima de riesgo prospectiva. Ambos son 
consistentes con la teoría financiera y la intuición económica. Teniendo en cuenta el 
importante papel que desempeña la prima de riesgo de mercado en las finanzas, este método 
de estimación propuesto por Duan y Zhang (2013) para la prima de riesgo prospectiva, puede 
tener amplio alcance de implicaciones en la investigación y la práctica financiera. 
2.6 Controversias sobre la Prima de Riesgo de Mercado 
Para autores como Fernández (2005), la prima de riesgo de mercado tiene tres 
conceptos: 
• La rentabilidad marginal, donde un inversor exige que el precio de las acciones esté por 
encima de la que proporciona la renta fija sin riesgo. Este es el concepto más útil porque 
sirve para calcular la rentabilidad exigida a las acciones. 
• La diferencia entre la rentabilidad histórica de un índice bursátil y la rentabilidad 
histórica de una renta fija. También es llamada rentabilidad diferencial. Se debe tomar 
en cuenta que, a pesar de que se utilicen datos históricos, el pasado no se repite y crea 
una incertidumbre hacia la rentabilidad futura. Por tal motivo, cada inversionista tiene 
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su expectativa de rentabilidad, el riesgo dado, y, por dicha razón, cada uno presenta una 
prima de riesgo de mercado diferente. 
• El valor esperado de la diferencia entre la rentabilidad futura de la bolsa y la rentabilidad 
futura de la renta fija. A este concepto, Fernández (2005) lo denomina “expectativa de 
la rentabilidad diferencial”. Sucede lo mismo que en el concepto anterior, donde varios 
autores no determinan cuál es la diferencia de este concepto frente a los anteriores. 
La prima de riesgo de mercado puede estar basada en datos históricos si suponemos 
que en el futuro se mantendrá la misma perspectiva. Se sabe que la historia siempre se repite 
por varios factores, pero no se puede realizar un pronóstico preciso del futuro. Por tal motivo, 
hay varios autores que están a favor o en contra del uso de datos históricos porque las 
variables económicas cambian constantemente y la información del pasado puede otorgar 
poca información para pronosticar el futuro. 
Existen varios estudios sobre la rentabilidad diferencial y la necesidad de su 
cuantificación, pero hasta la fecha este cálculo no ha sido resuelto dado que la prima de 
riesgo de mercado es distinta para cada inversionista y también porque es un dato no 
observable. En los estudios realizados se muestran cifras muy divergentes: Ibbotson (1995) 
calcula a partir del periodo 1926-1994 un valor del 7% a largo plazo y 8,4% a corto plazo, 
Brealey y Myers (2000) consideran la prima de riesgo entre un 6% y 8,5%, Damodaran 
(2001) obtiene una prima de 6,05% utilizando el periodo 1926-1999. 
Al calcular la prima de riesgo de mercado con datos históricos se puede utilizar tanto 
periodos largos como cortos; por lo tanto, se debe considerar sus ventajas y desventajas. Si 
el periodo es amplio, se moderan etapas puntuales que hayan podido producirse, pero al 
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mismo tiempo no se consideran cambios fundamentales como la tecnología, hábitos de 
consumo, etc., por lo que se debe reflejar eventos cruciales si se utiliza a largo plazo. 
Según Gómez Montejo (2002), el procedimiento más habitual para estimar la prima 
de riesgo es el uso de datos históricos, pero se debe hacer con precaución porque hay que 
considerar periodos anteriores que mostraron comportamientos altos y bajos. Por este 
motivo, deben usarse series muy largas para observar el comportamiento durante dichos 
periodos. Otro motivo es que las acciones son activos muy duraderos, por lo que puede crear 
falsas expectativas al inversionista. 
Para Fernández (2004) “todos los inversionistas tienen las mismas expectativas de 
rentabilidad y riesgo para todos los activos”. Quiere decir que todos los inversionistas 
tendrían una cartera diversificada sin riesgo y otra cartera de acciones con la misma posición 
porcentual que el mercado. Lógicamente, no todos los inversionistas tienen una misma 
cartera homogénea debido que sus expectativas son distintas y es muy difícil que algún 
inversionista posea una cartera compuesta por todas las acciones del mercado. Por esa razón, 
para conocer la prima de riesgo de cada inversionista, la mejor opción es preguntarles. 
Aunque el modelo más conocido, que es el CAPM, es el apropiado para explicar las 
decisiones de cada inversionista, la realidad es que no es válido para el mercado en su 
totalidad porque, como se indica líneas arriba, los inversionistas no tienen las mismas 
expectativas de riesgo y rentabilidad para las acciones a invertir. Como dato, la prima de 
riesgo de mercado no existe según Fernández. 
El modelo CAPM indica que la prima de riesgo de mercado es la misma para todos 
los activos. Según se aprecia en el Anexo 3, se analiza las características que tiene el CAPM 
tanto para el mercado como para el inversionista. El CAPM, desde la perspectiva del 
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inversionista, no es válido, ya que para los cálculos del mercado utiliza datos homogéneos 
cuando en realidad los inversionistas perciben diferentes expectativas.  
En conclusión, para el mercado, el CAPM sí funciona porque tiene la perspectiva de 
ser homogénea; sin embargo, para el inversionista este modelo no es útil porque cada 
inversor tiene diferentes expectativas sobre la rentabilidad que espera obtener en función al 
riesgo que asume. Del mismo modo, se entiende que el uso de datos históricos para calcular 
la prima de riesgo de mercado no es la opción recomendada a razón de que el mercado no 
tiene comportamiento cíclico. A modo de referencia, Fraile (2004), profesor de la Escuela 
de Dirección y Negocios de la Universidad Austral de Buenos Aires menciona el método 
HMDYWD (How much do you want daddy?) dando a entender que es una sinrazón hablar 
sobre una prima de riesgo compartida por los inversionistas 
3 Conclusiones  
La prima de riesgo de mercado tiene un rol predominante en las finanzas. Por tal motivo, su 
estimación resulta compleja y hasta cierto punto es un acertijo que después de tantos años 
no se logra determinar la manera eficiente que pueda confirmar su cálculo correcto. En este 
trabajo se mencionaron a varios autores con diferentes enfoques y metodologías para hallar 
la prima de riesgo de mercado. Entre ellos tenemos a Gordon y Shapiro (1956) que proponen 
determinar la prima de riesgo a través del modelo de Descuento por Dividendos basando su 
enfoque en descontar los dividendos futuros estimados a una tasa de crecimiento constante. 
La principal razón por la que este modelo deja de ser atractiva es porque sus estimaciones 
de realizan con una tasa anual constante y, en la práctica, los inversores no tienen 
expectativas homogéneas.  
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Se estudió, el modelo Ibbotson, el cual es el comúnmente utilizado, ya que se enfoca en 
realizar la estimación a la prima de riesgo de mercado sobre datos históricos, la gran 
trascendencia de este modelo radica en la propuesta de considerar el comportamiento pasado 
del mercado para poder determinar lo que sucederá en el futuro, ya que para los autores los 
retornos históricos son estacionarios y la longitud para estudiar los datos históricos de la 
forma más certera posible es utilizando datos históricos fiables. Sin embargo, este modelo 
presenta complicaciones, pues en diversas oportunidades los resultados difieren 
considerablemente con lo que señala el mercado y, por lo general, el mercado presenta 
constantes cambios. 
Otro de los modelos analizados fue el sesgo de supervivencia, enfoque que causó gran 
polémica ya que parte de la idea de que en la estimación de la prima de riesgo de mercado 
no se debe incluir datos de empresas que han quebrado pues al dejar de tener éxito ya se 
consideran en los datos históricos. Esta exclusión en la data histórica impacta 
considerablemente en los resultados para estimar la prima de riesgo de mercado,  
Asimismo, el enfoque de la prima de riesgo prospectiva resulta innovadora e 
interesante, ya que puede ser utilizado en cualquier horizonte de tiempo al aplicar el modelo 
NGARCH, el cual considera en los cálculos la varianza del retorno de la prima libre de 
riesgo, asimetría y curtosis. La gran fortaleza del modelo es que considera la aversión de 
riesgo del inversionista; sin embargo, la variación en la prima de riesgo prospectiva genera 
negativamente el precio actual del activo.  
También tenemos las posiciones de Damodaran (2002) y Fernández (2009b). El primero 
fundamenta su favoritismo en el cálculo de la prima de riesgo de mercado utilizando datos 
históricos para obtener una mayor precisión con medida geometría considerando datos de 
largo plazo. Damodaran (2002) nos menciona tres variables importantes para la variación de 
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la economía: longitud de series (mientras más largo sea el tiempo, es mejor debido a todos 
los datos por calcular), uso de la razón geométrica (la diferencia con la razón aritmética 
radica que la geométrica será constante en el tiempo y mostrará cifras inferiores que al usar 
la razón aritmética, por lo cual el resultado es más conservador y refleja de manera más 
certera la revalorización de las acciones) y el periodo escogido. Damodaran (2002) también 
considera no usar el modelo CAPM en mercados emergentes, ya que el uso de datos 
históricos no es muy confiable; por este motivo, se sugiere tomar como referencia los valores 
de un mercado desarrollado. 
Fernández (2004) tiene la postura de que la prima de riesgo de mercado no puede ser 
determinada a través de un cálculo o aplicación de modelos basados en datos históricos. Para 
Fernández (2009b) no es la opción recomendada debido que el mercado no mantiene un 
comportamiento cíclico. Lo que sucedió en el pasado puede no suceder en un futuro. El uso 
del modelo CAPM es distinto para el mercado que para el inversionista, ya que para el 
primero tiene la perspectiva de ser homogénea, en cambio, para el inversionista no, porque 
cada uno asume la rentabilidad que desea obtener y el riesgo que va a asumir. Finalmente, 
Fernández (2004) indica que la mayor certeza de hallar la prima de riesgo de mercado es 
preguntar al inversionista cuánto desea ganar. 
En conclusión, Damodaran (2012), al utilizar la razón geométrica, es conservador 
porque ofrece resultados inferiores a los que arrojaría calculando la prima de riesgo con la 
razón aritmética. Damodaran (2012) junto a Ibbotson (2006) están de acuerdo en el uso de 
datos históricos que es lo más utilizado porque varios autores coinciden que lo sucedido en 
el pasado se repetirá, pero también asume el riesgo de que exista un error de cálculo de la 
prima de riesgo de que no se repita en un determinado tiempo al tener un escenario distinto 
o de que ocurra alguna crisis. Además, el uso de datos históricos sería la mejor estimación 
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si el análisis se desarrollaría en un mercado homogéneo. Sin embargo, cada inversionista 
tiene su propio apetito de riesgo y decide la rentabilidad esperada que desea por su inversión. 
Por ese motivo, consideramos que el cálculo de la prima de riesgo histórica no es la mejor 
opción porque el inversionista actual desea saber cuánto puede ganar a futuro sin ver datos 
del pasado. Además, el uso de datos históricos en mercados emergentes no es favorable 
porque no cuentan con la suficiente información y, por ende, los resultados no son fiables. 
Lo que concluimos y en lo que estamos de acuerdo es que los inversores muestran diferente 
razonabilidad respecto a la rentabilidad que desean obtener cuando invierten en un activo 
según el nivel de riesgo que admitan, ya que el retorno que logren representa el premio que 
se le otorga al inversionista por asumir determinado nivel de riesgo. Por lo tanto, mientras 
mayor sea el riesgo, mayor mayor será la rentabilidad y viceversa. Entonces, los modelos 
para estimar la prima de riesgo de mercado nos señalan diferentes metodologías para el 
cálculo; no obstante, la respuesta más acertada no se puede establecer en base a los enfoques 
que proponen diferentes autores, sino en función a lo que los inversionistas realmente 
esperan recibir como retribución por invertir su dinero.
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5 Anexos 
Anexo 1: Razón Aritmética y Geométrica. 
  Arithmetic Average  Geometric Average 
Stocks - T. Bills Stocks - T. 
Bonds 
Stocks - T. Bills Stocks - T. Bonds 
1928-2014  8.00% 6.25% 6.11% 4.60% 
 (-2.17%)  (-2.32%)     
1965-2014 6.19% 4.12% 4.84% 3.14% 
 (-2.42%)  (-2.74%)     
2005-2014  7.94% 4.06% 6.18% 2.73% 
  (-6.05%)   (-8.65%)     
Damodaran (2002) 
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Anexo 2: Características entre mercados desarrollados y emergentes. 
Características Mercados Desarrollados Mercados emergentes 
1. Horizonte histórico. 
2. Datos históricos. 
3. Liquidez 
Largo. 
Confiables. 
Muchos títulos líquidos 
Corto 
Poco confiable 
Pocos títulos líquidos 
Damodaran (2002) 
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Anexo 3: Características del CAPM 
CAPM válido para el mercado CAPM válido para el inversionista 
Todos los inversionistas tienen expectativas 
homogéneas. 
Los inversionistas tienen distintas 
expectativas. 
Hay una beta para cada valor y es 
compartida por todos los inversionistas. La 
beta desarrollada con datos históricos es la 
mejor estimación de la beta futura. 
El inversionista tiene una beta distinta por 
cada acción. La beta calculada con datos 
históricos no es una estimación de la beta 
futura. 
Todos los inversionistas usan la misma 
prima de riesgo de mercado. 
Los inversionistas usan una prima de riesgo 
de mercado distinta. 
La mejor estimación de la prima de riesgo 
de mercado es la prima histórica. 
El uso de datos históricos no es la mejor 
estimación para estimar la prima de riesgo 
de mercado. 
Fernández (2005) 
 
